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RESUMO

A estrutura de capital de uma empresa € composta a partir de duas fontes principais,
o capital proprio e de terceiros. Esta pesquisa objetiva descrever a estrutura de
capital nas empresas listadas na B3 no ano de 2020. A amostra totalizou 315
empresas, e foi seccionada para possibilitar a andlise dos fatores setor de atuacao,
segmento de listagem, tamanho e idade. O indice de Endividamento foi utilizado
para mensurar a participacao de terceiros e por consequéncia o capital préprio das
organizacoes. As empresas estao dispostas em 9 setores econdmicos que se
subdividem em 62 segmentos de atuacdo, destes, 48% apresentou uma estrutura
onde o Capital Préprio é a fonte de financiamento predominante, e em 52% dos
segmentos de atuacado, o Capital de Terceiros é o recurso principal. Quanto ao nivel
de governanca, as empresas estao dispostas em 7 segmentos de listagem. Os
segmentos, Nivel 1 de Governanca Corporativa, Balcdo Organizado Tradicional e
Novo Mercado apresentaram uma estrutura onde os recursos de terceiros séo
inferiores a 50%, ou seja, a fonte de financiamento principal é o Capital Préprio. Ja
os segmentos Nivel 2 de Governangca Corporativa, Empresas Sem Segmento,
Bovespa Mais e Bovespa Mais — Nivel 2, apresentaram indices de endividamento
superiores a 50%, ou seja, a fonte de recurso principal € o Capital de Terceiros. As
empresas foram divididas em um sistema de quartis, em ordem crescente, para
possibilitar a andlise do Tamanho e ldade. Desta forma, no fator tamanho, as
empresas menores, com ativo total até R$ 11.448.310, apresentaram uma estrutura
onde o Capital Préprio é predominante. Por outro lado, nas empresas maiores, com
ativo total superior a R$ 11.448.310, pudemos observar que possuiam uma estrutura
onde o Capital de Terceiros € a fonte de financiamento majoritaria. Por ultimo, no
fator idade, pudemos observar que as empresas de meia idade (entre 20 e 57 anos)
possuem uma estrutura onde o Capital de Terceiros € predominante. Desta forma,
as empresas mais jovens (até 19 anos) e mais velhas (mais que 58 anos)
apresentaram uma estrutura onde o Capital Préprio € a fonte de financiamento
majoritaria.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Endividamento. Capital Préprio. B3. Capital
de Terceiros



ABSTRACT

A company's capital structure is made up of two main sources, equity and third-party
capital. This research aims to describe the capital structure of companies listed on
B3 in the year 2020. The sample totaled 315 companies, and was sectioned to
enable the analysis of the factors operating sector, listing segment, size and age.
The Indebtedness ratio was used to measure the participation of third parties and,
consequently, the equity of the organizations. The companies are arranged in 9
economic sectors that are subdivided into 62 operating segments, of which 48%
presented a structure where Equity Capital is the predominant source of financing,
and in 52% of the operating segments, Third Party Capital is the main source of
financing. main resource. As for the governance level, the companies are arranged in
7 listing segments. The segments, Level 1 of Corporate Governance, Traditional
Organized Counter and Novo Mercado presented a structure where third-party
resources are less than 50%, that is, the main source of financing is Equity. The
Level 2 Corporate Governance, Companies Without a Segment, Bovespa Mais and
Bovespa Mais — Level 2 segments, on the other hand, had debt ratios above 50%,
that is, the main source of funding is debt capital. The companies were divided into a
quartile system, in ascending order, to allow the analysis of Size and Age. Thus, in
the size factor, smaller companies, with total assets up to R$ 11,448,310, presented
a structure where Equity is predominant. On the other hand, in the larger companies,
with total assets above R$ 11,448,310, we could observe that they had a structure in
which Third Party Capital is the main source of financing. Finally, in the age factor,
we could observe that middle-aged companies (between 20 and 57 years old) have a
structure where Third Party Capital is predominant. In this way, the younger
companies (up to 19 years old) and older ones (more than 58 years old) presented a
structure where Equity is the main source of financing.

Keywords: The Capital Structure. Indebtedness. Equity. B3. Third-Party Capital.
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1 INTRODUCAO

Estrutura de capital € um tema bastante discutido no decorrer das décadas
dentre as teorias de finangcas corporativas, muito por conta de sua grande relevancia

no processo de tomada de decisdes por parte de gestores.

A estrutura de capital compreende a combinac¢ao das fontes de financiamento
utilizados por uma organizagéo, e se dividem em fontes de capital de terceiros e
fontes de capital préprio. Tendo em vista sua relagdo com o desenvolvimento e o
crescimento da organizacdo como um todo, ela se configurou como uma das
decisdes mais importantes financeiramente, o que despertou o interesse de diversos

pesquisadores em descobrir a existéncia de uma estrutura 6tima de capital.

A teoria convencional, representada por Durand (1952), defende a existéncia
de um nivel 6timo, e que este pode ser alcancado minimizando os custos de capital
da empresa e maximizando o seu valor. Contudo, Modigliani e Miller (1958) com seu
trabalho classico refutou a relevancia da estrutura de capital para o valor da
empresa. Para os autores, as decisdes de investimento e financiamento eram

independentes pois ndo teriam influéncia alguma no nivel de consumo dos clientes.

Essas discordancias despertaram o interesse de varios pesquisadores que
tinham como obijetivo principal desvendar os aspectos que justificassem a forma que
as empresas estruturavam seu capital. Essas novas pesquisas comecaram a
considerar uma série de variaveis mercadolégicas o que fez surgir uma série de
novas teorias. Da mesma forma ocorreu no Brasil, entretanto, os resultados
alcangados por estas pesquisas foram heterogéneos, muito por conta das diferencas
nos contextos econdémicos. Por consequéncia, a aplicacdo destas teorias
internacionais deve ser feita considerando as particularidades do mercado

econdmico brasileiro.

O ambiente principal considerado nesta pesquisa é a B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo), que é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro
no mundo. Ela surgiu em 2017 a partir da fusdo da Bovespa (Bolsa de Valores de
Sao Paulo), BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo) e a Cetip
(Central de Custédia e de Liquidacado Financeira de Titulos). A B3 € o local onde
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acontecem negociagcées de compra e venda de ativos financeiros (agdes, fundos

imobiliarios, fundos de investimentos, commodities e outros).

Esta pesquisa investiga a questdo problema seguinte: “Como € composta a
estrutura de capital nas empresas listadas na B3? ”. Para encontrar uma resposta
satisfatoria, esta pesquisa busca realizar uma analise da estrutura de capital nas
empresas listadas na B3 no ano de 2020, com a finalidade de conhecer como as
empresas se financiam considerando alguns fatores especificos para seccionar o0s
resultados obtidos. A amostra ndo irda compor empresas que possuam dados
restritos e organizacbes do setor financeiro (bancos, seguros, previdéncia
complementar e servigos relacionados, e as holdings), tendo em vista as
peculiaridades especificas do setor que influenciam diretamente na composi¢cdo da

estrutura de capital.

Este trabalho possui grande relevancia no sentido de explorar as nuances que
rodeiam as decisbes dos gestores no momento de estruturar as fontes de
financiamento de sua organizagcdo. Analisar a estrutura de capital possibilita
visualizar as estratégias adotadas pelos gestores quanto a composi¢ao das fontes
de financiamento, considerando fatores como o setor de atuagédo, o segmento de

listagem, o tamanho e a idade.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da presente pesquisa é descrever a estrutura de capital nas

empresas listadas na B3.

1.1.2 Objetivo Especifico

Para cumprir com o objetivo geral proposto por esta pesquisa foi instituido o

seguinte objetivo especifico:

Analisar a estrutura de capital considerando os fatores:

e Setor de Atuacao;



Segmento de Listagem;
Tamanho; e
Idade.

16
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo iremos discorrer quanto a base conceitual utilizada na
construcao da pesquisa. Sera realizada uma revisao da literatura que gira em torno
do tema principal, elucidando conceitos referentes aos tipos de capitais existentes,
0s custos de capitais, as demonstracdes financeiras, e por fim apresentar as teorias
existentes relacionadas a estrutura de capital.

2.1 DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Na construgdo deste trabalho serdo recorrentes mengdes as demonstracdes
contabeis utilizadas pelas organizagdes tendo em vista que sera um dos principais
objetos de pesquisa utilizado para a coleta de dados que ira compor a base que sera
estudada.

Conforme dispde a Lei 6.404/76, com alterac6es na Lei 11.638/2007, a partir
de 01/01/2008 ficam obrigadas as sociedades andnimas de publicar diversas
demonstragdes contabeis, dentre elas o balanco patrimonial (BP) que é considerado
a principal demonstragéo financeira pelas organizagdes.

O balanco patrimonial reflete a situagdo financeira, econémica e contabil de
uma determinada organizacdo em uma data especifica, geralmente o periodo
considerado é o do fim do exercicio social. A tabela 1 evidencia a composi¢ao do
demonstrativo contébil Balango Patrimonial.

Quadro 1: Balango Patrimonial.

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante.......cccceeveeeeeevriiee e xxxx | Passivo Circulante.......ccccocevvveeveeeeniennee XXXX
Ativo Nao Circulante.......cccocceeeiieniiieeenne. xxxx | Passivo Ndo Circulante.........cccooceeevenennen. XXXX
PATRIMONIO LiQUIDO
Total do AtiVO......cceereee e xxxX | Total do Passivo.......cccceevverrieiiieen e XXXX

Fonte: Elaboracao Propria.

Tal demonstrativo é constituido por duas colunas, conforme disposto na
Tabela 1, a coluna da esquerda é nomeada como Ativo, e compde os bens e
direitos, os componentes sao especificados qualitativamente, e os valores
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monetérios expressos em uma coluna reduzida a sua direita. A coluna da direita por
sua vez, compoes dois elementos principais, o Passivo e o Patriménio Liquido. No
Passivo sdo dispostos as obrigacbes e dividas financeiras para com terceiros,
enquanto no Patriménio Liquido estdo dispostas as obrigacdes financeiras para com

a propria empresa.

2.2 TIPOS DE CAPITAL

Em financas empresarias, existem diversos conceitos e definigdes diferentes

guanto aos tipos de financiamento e capitais existentes.

Damodaran (2004) considera o capital interno como os fluxos de caixa
gerados a partir dos ativos existentes em uma organizagao, ou seja, 0 processo de
reinvestimento de rendimentos proprios. Por outro lado, ele afirma que os
financiamentos externos seriam aqueles fluxos de caixa advindos de fora da

empresa, normalmente de fontes privadas ou mercados financeiros.

Gitman (2010) reforga o conceito afirmando que os fundos de longo prazo
(patriménio liquido) derivam diretamente dos proprietarios da organizacdo, os
acionistas, e séao originados de duas formas. Internamente, por meio da retencéo de
lucros que seriam repartidos sob a forma de dividendos para os acionistas, ou

externamente, através da comercializacdo de acdes ordinarias e preferenciais.

Grande parte dos autores e tedricos de financas empresariais defendem a
ideia de que apenas as fontes de recurso de longo prazo que devem ser
consideradas nas definicdes e conceitos de estrutura de capital. Modigliani e Miller
(1963), apds rever suas proposicdes iniciais, afirmaram que uma estrutura de capital
constituida, até certo ponto, por capital de terceiros, poderia aumentar o valor de
uma empresa, visto a dedutibilidade dos juros na apura¢éo do imposto de renda.

Por outro lado, ha aqueles autores, que assim como Assaf Neto (2014),
defendem a ideia de que a estrutura de capital é formada pela composi¢céo de fontes
de recurso de longo prazo juntamente as fontes de recurso de curto prazo. Brito,
Corrar e Batistella (2007) ressaltam que a estrutura de capital compreende a forma
como as empresas utilizam o mix de capitais para financiar os seus ativos. Brealey,
Myers e Allen (2013) por sua vez, afirmam que as dividas de curto prazo podem ser
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consideradas parte da estrutura de capital, particularmente em paises em que elas
ocupem um papel que deveria ser de obrigacbes de longo prazo, devido as
condi¢coes institucionais e econémicas.

Para fins desta pesquisa, sera considerado como fundos de recurso na
estrutura de capital das organizacées o mix de endividamento de curto prazo,
representados pelo passivo circulante e as contas de longo prazo, representadas

pelo passivo ndo circulante, conforme a Figura 1.

Figura 1: Estrutura do Capital Total.
PASSIVO CIRCULANTE | _

. __ CAPITALDE _
PASSIVO NAO CIRCULANTE |- | LRCEIROS
ATIVO TOTAL S CAPITAL
: TOTAL
A , CAPITAL ____|
PATRIMONIO LIQUIDO  ------ PROPRIO

Fonte: Elaborag&o Propria.

Nesta pesquisa, optou-se por extrair dados da B3 apenas de demonstracdes
financeiras individuais, ndo considerando dados referentes as demonstracoes
financeiras consolidadas, pois estas consideram a participacdo da organizacdo em
outras empresas, nao refletindo a situacao individual da organizagdo que esta sendo
analisada.

2.3 CUSTO DE CAPITAL

Conforme Assaf Neto (2014), o custo de capital representa a remuneragao
minima pleiteada pelos fornecedores das fontes de recurso de uma organizacao,
seja a fonte de capital préprio (acionistas) ou de capital de terceiros (credores). Ele
também afirma que quanto menor o valor do custo de capital, mais atrativo se torna
para as fontes de financiamento o investimento na organizacéo, visto que uma
empresa agrega valor econébmico a medida que o resultado de suas operagdes

excede positivamente seu custo total de captacao e/ou reduz os riscos empresariais.

As afirmagbes de Assaf contrariam os conceitos tradicionais estabelecidos por

Modigliani e Miller (1958), que defendiam a ideia de que o valor de uma empresa
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nao era afetado pela estrutura de financiamento adotada por ela. Este também
defendia que o custo de capital € calculado a partir da média dos custos de
captacao, em relacdo com a participacdo de cada fonte de fundos na estrutura de
capital. Desta forma os acionistas (capital préprio) devem exigir uma remuneracao
maior que os credores (capital de terceiros), visto que os credores possuem um
menor risco de investimento e que o imposto de renda néo incide sobre o capital de
terceiros, o que reduz seu custo.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

A pesquisa elaborada por Juriolli (2009) teve como objetivo estudar a
estrutura de capital nas empresas brasileiras. A amostra foi composta por 1.771
empresas de portes variados, dos setores de industria, comércio e servigcos. Ele
buscou identificar relagdes entre o nivel de endividamento e atributos tangibilidade
dos ativos, rentabilidade, tamanho e liquidez, considerados pela teoria como
determinantes da estrutura de capital. Os resultados apontaram uma relagcao
negativa entre o endividamento e os fatores rentabilidade e liquidez, reafirmando a
tedrica Pecking Order. Entretanto, conforme a teoria Trade-Off, os resultados
apontaram uma relagdo positiva entre o endividamento e os atributos tangibilidade
dos ativos e tamanho das empresas, mas também, refutaram a existéncia de relagao
positiva entre o endividamento e a rentabilidade.

De Oliveira (2018), buscou analisar em seu estudo os fatores determinantes
na estrutura de capital nas empresas de capital aberto listadas na B3. A amostra foi
composta por 280 empresas, e 0 periodo de analise compreendeu primeiro trimestre
de 2002 até o segundo trimestre de 2018. Foram selecionadas variaveis
independentes EBIT sobre Resultado Financeiro, Liquidez Corrente, Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo, Alavancagem Operacional, Dividend Yield, Lucro
por Acéo, Beta, Market to Book, Produto Interno Bruto, Taxa Cambial, Taxa de Juros
e uma variavel Dummy para segregar o periodo pré e pds a crise econbmica
brasileira de 2014. Os resultados concluiram que empresas nao financeiras de
capital aberto listadas na B3 estdo consistentes com as teorias de Trade Off e
Pecking Order.

O estudo de Brito, Corrar e Bastitella (2007) buscou analisar a estrutura de
capital das maiores empresas que atuam no Brasil relacionando o nivel de
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endividamento com os determinantes apontados pela teoria. Os dados utilizados na
construcao da pesquisa foram coletados de demonstracées financeiras de empresas
de capital aberto e fechado. Os resultados apontaram que a empresa ser de capital
aberto ou fechado nao afeta o endividamento, e que a rentabilidade nao é um fator
determinante. Por outro lado, os fatores risco, tamanho, composicdo dos ativos e
crescimento sao determinantes da estrutura de capital.

O trabalho desenvolvido por Silva (2018) objetiva analisar se a divida das
empresas esta relacionada a sua idade e colaterais, bem como compreender se as
variaveis facilitam ou dificultam as empresas no momento de obter capital para
financiamento de suas atividades. A amostra € composta por 198 companhias
brasileiras ndo financeiras, sendo 132 de capital aberto e 66 de capital fechado. Os
resultados apontaram uma relacdo positiva entre colaterais e o endividamento para
empresas de ambos os tipos de capital. Contudo, em relacao a idade os resultados
foram opostos aos esperados, identificou-se uma relagcéao positiva entre a idade e a
alavancagem financeira. Por fim, obteve-se uma relagdo negativa entre tempo e
colaterais sobre as dividas.

O estudo realizado por Rodrigues, Santos & Santos (2018) teve como objetivo
investigar a relagdo entre as praticas de governanca e a estrutura de capital
conforme a teoria pecking order. As varidveis consideradas foram os segmentos de
listagem, além de um indice, adaptado de estudos anteriores, composto por cinco
dimensdes que mensuram a governanga nas empresas. A amostra composta por 77
empresas relacionadas como as maiores empresas de capital aberto para a Revista
Exame Melhores e Maiores de 2016. Os resultados apontaram uma relagao negativa
entre os niveis de governanca e a estrutura de capital. Mas também uma relagao
negativa entre o indice de Qualidade de Governanga Corporativa e as variaveis

endividamento e dependéncia financeira.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo sera realizado a apresentacdo da metodologia utilizada na
elaboracao da pesquisa. Serdo apresentados os seguintes topicos: Caracterizacao
da pesquisa; Universo, amostragem e amostra; Instrumento de coleta de dados e a

Perspectiva de analise de dados.
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Para analisar a estrutura de capital nas empresas listadas na b3 esta
pesquisa foi realizada utilizando de um método cientifico indutivo. Sua classificagéo
€ de uma pesquisa empirica, utilizou-se de uma abordagem quantitativa, e uma
tipologia descritiva.

A definicdo de método adotada por Richardson (2007) reforca a diferenca
entre os conceitos de metodologia e método. Este compreende o percurso adotado
até se atingir a determinado objetivo, enquanto aquele integra os procedimentos e
regras estabelecidas e empregadas por determinado método. Por outro lado,
inducdo é um processo de raciocinio légico que tem como objetivo a construgédo de
um conhecimento racional partindo-se inicialmente de fatos ou fendmenos
semelhantes, ou seja, a indugéo parte dos efeitos para a definicdo das causas.

Esta pesquisa pode ser classifica como empirica, seguindo a conceituagao de
Demo (1985), que afirma que as pesquisas empiricas sdo aquelas mais inclinadas a
face experimental e observavel dos fendmenos. Que procura manipular os dados e
fatos consolidados com o objetivo de traduzi-los em dimensdes mensuraveis, por
isso é mais propicia a ter uma abordagem quantitativa.

Uma pesquisa é tipificada como descritiva quando sua atividade € restringida
apenas ao registro e relato, ndo havendo interferéncia do pesquisador nos fatos
observados. A pesquisa descritiva busca apurar a frequéncia de ocorréncia de um
fato, assim como sua natureza, caracteristicas e causas, e as relagdes de um fato
com outros. (PRODANQV e FREITAS, 2013).

Sob ponto de vista da abordagem do problema a presente pesquisa classifica-
se como quantitativa. Prodanov e Freitas (2013), afirma que nas pesquisas de cunho
quantitativo todas as informagbes utilizadas sao quantificaveis, ou devem ser
traduzidas em numeros para possibilitar a analise. O cerne principal deste tipo de
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pesquisa compreende o desenvolvimento de uma teoria e a utilizacdo de variaveis e
suas relagdes e analises estatisticas para apoiar ou refutar ela, o que permite uma
melhor visdo do problema.

As pesquisas descritivas por si s6 ja conduzem a resultados de natureza
quantitativa visto que sao utilizados instrumentos padronizados de coleta de dados,

tais como questionarios, observacao sistematica, formularios, etc. (GIL, 2002)

3.2 UNIVERSO, AMOSTRAGEM E AMOSTRA

A definicdo de universo proposta por Richardson (2007) afirma que universo é
um conjunto de elementos que possuem determinadas caracteristicas em comum.
Portanto, o universo desta pesquisa € composto pelas empresas nao financeiras de
capital aberto listadas na B3 no ano de 2020. Todos os dados e informagdes
contabeis das organizagdes encontram-se consolidadas eletronicamente e foram
extraidos diretamente da plataforma online da B3.

O numero total de organizagdes registradas na lista de empresas da B3 é de
476 companhias de diferentes setores de atuacbes e segmentacdes, esse valor
representa o numero de elementos que o universo possui. Para delimitacdo da
amostra, Richardson (2007) afirma que se faz necessario utilizar técnicas de
amostragem, pois elas permitem ter um maior controle no momento de selecionar as
amostras adequadas para os propositos de investigacdo. Desta forma, conforme as
classificagcdes de Richardson (2007), o tipo de amostragem utilizada pode ser
classificada como ndo probabilistica de selegcdo racional, visto que os elementos
selecionados foram guiados por critérios estabelecidos pelos objetivos da pesquisa.
Desta forma, se fez necessario aplicar alguns critérios e restricoes para filtrar os
dados coletados, permitindo excluir da amostra dados que poderiam avariar todos 0s
resultados obtidos.

Deste conjunto de elementos foram excluidas todas as empresas do setor
financeiro, totalizando 89 organizacdes, tendo em vista que suas peculiaridades
tornam a estrutura das demonstracdes financeiras dessas empresas diferente das
demais.

Também foram excluidas, para fins de pesquisa, as empresas que nao
possuiam todos os dados e informacdes necessarias para a construgao da pesquisa
no periodo de amostra, totalizando 7 companhias. Para a realizacdo da pesquisa
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faz-se necessario a extracdo de valores do balango patrimonial das demonstragdes
financeiras individuais de cada empresa. As contas utilizadas no célculo do indice de
Endividamento séo o Ativo Total, e os Passivos Circulante e Nao Circulante. Desta
forma, organizacbes que ndo tenham o valor do ativo total, ou dos passivos
circulante e nao circulante simultaneamente, impossibilitam a aplicacdo do célculo
de endividamento, sendo excluidas da amostra.

O grupo classificado como “Outros” também foi excluido da coleta de dados,
totalizando 16 empresas, em razdo do objetivo especifico desta pesquisa, que
considera o setor de atuacdo como um grupo para analise, e estas organizacoes
n&o se enquadram em nenhum dos setores.

Empresas que apresentaram um indice de endividamento superior a 100%
foram excluidas da amostra, totalizando 49 companhias, visto que estas possuem
em sua estrutura de capital um patriménio liquido de valor negativo.

O universo que era composto de 476 organizagcbes, apds excluidas as
empresas de setor financeiro (89 empresas), empresas sem dados necessarios (7
empresas) e empresas sem classificacao por setor de atuagéo (16 empresas), e
empresas com indices de endividamento superiores a 100% (49 empresas) resultou
em uma amostra composta por 315 companhias que atenderam aos critérios

estabelecidos.
3.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Todos os dados utilizados na formulacdo da pesquisa foram extraidos
diretamente da plataforma eletronica B3. Os elementos coletados foram escolhidos
levando em consideragdo o objetivo especifico, mas também as variaveis
necessarias para o calculo do indice de Endividamento proposto por Ehrhardt e
Brigham (2012), e ele é representado pela relacado entre o total de passivos e o total
de ativos, e seu objetivo principal € medir o percentual dos fundos gerados pelos
passivos circulantes e dividas de longo prazo.

Todos os dados foram reunidos em uma planilha e organizado de forma a
possibilitar a classificacdo dos dados quanto aos fatores setor de atuacao, segmento
de listagem, tamanho e idade. A planilha fornecida pela B3 ja possui uma estrutura
que possibilita a organizagcdo quanto aos fatores Setor de Atuacdo e Segmento de
Listagem. O Fator Idade foi calculado individualmente para cada organizacao pela
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diferenca entre o ano de 2020 e a data de constituicdo de cada uma delas. E o Fator
Tamanho representado pelo Ativo Total de cada empresa.

Os valores extraidos das demonstracoes financeiras individuais, o Ativo Total,
o Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante, foram estruturados em 3 colunas
verticais ao lado de cada empresa. A direita dos valores contdbeis retirados dos
balangos patrimoniais individuais foi inserido uma coluna referente ao indice de
endividamento geral, que sera utilizado como referéncia para analisarmos a
estrutura de capital de todas as empresas.

Por fim, a ultima coluna corresponde a mediana dos ativos totais das 365
organizagbes consideradas na analise. A mediana dos Ativos sera utilizada para
classificar as organizagdes quanto ao fator tamanho em dois grupos, o grupo das
empresas de menor porte (valores inferiores ao da mediana), e 0 grupo de empresas

de maior porte (valores superiores ao da mediana).

3.4 PERSPECTIVA DE ANALISE DE DADOS

O tratamento dos dados e sua andlise se dara por meios quantitativos devido
a forma de abordagem utilizada no desenvolvimento desta pesquisa. Tendo em vista
gue nesta pesquisa buscamos identificar a estrutura de capital nas empresas
listadas na b3, optou-se por utilizar um modelo que permitisse ter um panorama
geral da forma de financiamento das organizagdes. Desta forma, considerando o
objetivo geral e os especificos propostos por esta pesquisa, optou-se por utilizar o
indice de endividamento geral proposto por Ehrhardt e Brigham (2012),
representado pela féormula abaixo:

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Ativo Total

indice De Endividamento Geral =

Este indice possibilita identificar quanto do ativo total estd comprometido com
0 capital de terceiros, ou seja, ele permite visualizar em percentuais quanto cada
fonte de financiamento representa na estrutura de capital da organizacao.

Os resultados alcangados com a aplicagdo do indice serdo comparados e
analisados conforme os critérios estabelecidos no objetivo especifico, o que nos
possibilitara identificar se existem tendéncias na estruturacdo do capital das
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organizacdes considerando o setor de atuagcao em que se encontra, o segmento de

listagem, o tamanho da empresa e a sua idade.
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4 ANALISE DE DADOS

4.1  CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra desta pesquisa € composta por 315 empresas, que representa
66,18% do universo amostral. O Grafico 1 evidencia a fatia que cada Setor
Econdmico representa do total de empresas que compde a amostra selecionada.

Grafico 1: Percentuais dos Setores Econémicos na Amostra.

PERCENTUAIS DOS SETORES ECONOMICOS NA AMOSTRA
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Fonte: Elaboragéo Propria.

Dentre os 9 Setores Econémicos classificados pela B3, ha 3 principais que
somente eles representam 64,76% da amostra selecionada. Os 3 maiores setores
econdmicos sdo o Consumo Ciclico (79 empresas), Utilidade Publica (65 empresas)
e Bens Industriais (60 empresas). Vale mencionar que no setor econémico Utilidade
Publica, ha o Segmento de Atuacdo que comporta 0 maior nimero de empresas, 0
segmento de atuagdo Energia Elétrica, sendo composto de 54 organizagdes, que
por si sé representa 17,14% da amostra.

Os 6 Setores Econdmicos menores, somados representam 35,24% do total
da amostra selecionada. O setor econ6mico Consumo Nao Ciclico engloba um total

de 27 empresas; o setor Saude 25 empresas; Materiais Basicos, 24 empresas;
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Tecnologia da Informacédo, 16 empresas; Petréleo, Gas e Biocombustiveis, 10
empresas; e Comunicagdes um total de 9 empresas.

Considerando outros fatores relevantes para a pesquisa, a ldade Média da
Amostra foi de 38 anos de idade; o Ativo Total Médio da Amostra foi de
R$22.896.620; e o Endividamento Médio da Amostra em torno de 48,71%, ou seja,
as empresas consideradas na amostra compéem suas fontes de financiamento de
forma equilibrada, com 51,29% destes formados por capital préprio, e 48,71% por
capital de terceiros.

Outro ponto abordado nesta pesquisa diz respeito ao nivel de governanca
adotado pelas empresas que compde a amostra. O Grafico 2 evidencia a fatia que
cada Setor de Listagem representa no total de empresas que compde a amostra
selecionada.

Grafico 2: Percentuais dos Segmentos de Listagem na Amostra.
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Fonte: Elaboracao Propria

Desta forma, dentre os 7 Segmentos de Listagem listados pela B3, ha 2
principais que juntos comportam 81,91% do total de empresas da amostra
selecionada. O segmento que comporta 0 maior numero de empresas € o Novo
Mercado (NM), totalizando 163 empresas, representa um valor superior a 50% da
amostra. O segundo é o grupo classificado como Sem Segmento, visto que séo
empresas que nao aderem a qualquer nivel de governanga, totalizam 95 empresas.
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Os outros 5 segmentos somados representam 18,09% do total de empresas
da amostra. O segmento Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1) possui um total de
20 empresas; o segmento Bovespa Mais (MA) possui 14 empresas; o segmento
Nivel 2 de Governancga Corporativa (N2) engloba um total de 13 empresas; o Balcao
Organizado Tradicional (MB) 8 empresas; e por fim o Bovespa Mais — Nivel 2, com
um total de 2 empresas, contudo, dentre os segmentos listados € 0 que apresentou
um maior indice de endividamento, com a participacdo do capital de terceiros
representando cerca de 72,12% de suas fontes de financiamento.

Outro ponto abordado nesta pesquisa diz respeito ao Tamanho das empresas
que compde a amostra, calculado a partir do tamanho do Ativo Total. O Grafico 3
evidencia a fatia que cada Quartil Tamanho representa no total de empresas que

compde a amostra selecionada.

Grafico 3: Percentuais dos Quartis Tamanho na Amostra.
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Fonte: Elaboragéo Prépria

Considerando o grande numero de empresas que compbe a amostra
selecionada optamos por dividir a amostra em um sistema de quartis, utilizando a
Média dos Ativo Totais da Amostra, R$22.896.620, como valor referéncia para o
calculo. O 12 Quartil engloba empresas com ativo total entre R$ 0 - R$ 11.448.310, e
€ composto por um total de 242 empresas, representando mais que 75% do total de

empresas da amostra. O intervalo de ativo que compde o 2° Quartil encontra-se
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entre R$ 11.448.311 - R$ 22.896.620, e é formado por um total de 36 empresas. O
32 Quartil compreende o intervalo de ativo entre R$ 22.896.621 - R$ 34.344.930, e
englobou um total de 15 empresas. Por fim, o 4° Quartil foi formado a partir de todas
as empresas com ativo superior a R$ 34.344.931, e obtivemos um total de 22
empresas.

Outro atributo abordado nesta pesquisa diz respeito a Idade das empresas
que compde a amostra. O Gréfico 4 evidencia a fatia que cada Quartil Idade
representa no total de empresas que compde a amostra selecionada.

Grafico 4: Percentuais dos Quartis Idade na Amostra.
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Fonte: Elaboragao Propria.

Considerando o grande numero de empresas que compde a amostra
selecionada optamos por dividir a amostra em um sistema de quartis, utilizando o a
Média Total das Idades da Amostra, 38 anos de idade, como valor referéncia para o
célculo. O 12 Quartil engloba empresas com idade média entre 1 e 19 anos e é
composto por um total de 99 empresas. O intervalo de idade média que compde o 2°
Quartil encontra-se entre 20 a 38 anos de idade, e é formado por um total de 79
empresas. O 3° Quartil compreende o intervalo de idade entre 39 a 57 anos, e
englobou um total de 60 empresas. Por fim, o 4° Quatrtil foi formado a partir de todas
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as idades superiores a 57 anos, e obtivemos um total de 77 empresas, com idades

variando entre 58 a 148 anos.
4.2 ESTRUTURA DE CAPITAL POR SETOR DE ATUAQAO

Para iniciar a analise dos dados coletados na B3 iremos abordar o primeiro
objetivo especifico proposto nesta pesquisa, que busca analisar a estrutura de
capital das organizacdes considerando o fator Setor de Atuacao.

A B3 classifica as empresas quanto a sua atuacao em 3 niveis, primeiramente
em mais abrangente o Setor Econémico, em um nivel intermediario o Subsetor de
Atuacédo, e em um nivel menos abrangente, mas mais especifico 0 Segmento de
Atuacao. Para esta pesquisa utilizaremos o Setor Econdmico para segmentagédo em
topicos, mas para a analise dos dados da amostra serdo consideradas as médias de
endividamento do Segmento de Atuacéo

Para atingir o objetivo especifico, visto que apesar deste nivel ser menos
abrangente, ele é mais direcionado, portanto as empresas no Segmento de Atuagao

sdo mais similares pois trabalham com os mesmos produtos e/ou servigos.
4.2.1 Petréleo, Gas e Biocombustiveis

O Setor Econdmico de Petréleo, Gas e Biocombustiveis abrange apenas dois
Segmentos de Atuagdo, como pode ser observado no Gréfico 5. E neste setor onde
podem ser encontradas grandes organizacbées como a Petrobras, a Cosan e a

Ultrapar.

Grafico 5: Segmentos do Setor Petréleo, Gas e Biocombustiveis.
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O segmento de Equipamentos e Servigos, apresentou em sua composicao,
uma participacao de 77,27% de recursos de terceiros, enquanto o de Exploragao,
Refino e Distribuicdo, apresentou um percentual de 28,73%.

Apesar de possuir um numero total de organizacées inferior, as empresas do
segmento de Equipamentos e Servicos se financiam mais por recursos de terceiros,
enquanto as empresas do segmento de Exploracdo, Refino e Distribuicdo, que
representam a maior parte do Setor de Atuacdo, considerando o total de empresas,
se financiam mais por recursos proprio.

Visto que ambos fazem parte de um mesmo Setor Econémico existe uma
disparidade elevada na estruturagdo de capital entre esses dois segmentos de
atuacdo. Devido a esta grande esta disparidade na estruturacdo de capital de
empresas que compde um mesmo Setor Econdmico, optou-se por avaliar o apenas
os indices médios dos Segmentos de Atuacado, visto que este € um subnivel

daquele, e proporciona uma analise de dados mais precisa.

4.2.2 Materiais Basicos

O Setor econébmico de Materiais Basicos é muito extenso e se subdivide em 9
Segmentos de Atuacédo, conforme o Grafico 6. Neste setor podem ser encontradas
empresas do ramo da Mineracdo, da Metalurgia, de Produtos Quimicos, entre
outros.

Desta forma, por possuir um numero grande de segmentos, a interpretacao
dos dados ocorrera de forma sintética, categorizando os segmentos em grupos

através dos indices de endividamento calculados.
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Grafico 6: Segmentos do Setor Materiais Basicos.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Através dos dados apresentados podemos concluir que as empresas do setor
de Fertilizantes e Defensivos, Embalagens e de Pape e Celulose, apresentaram uma
estrutura de capital onde os recursos de terceiros predominam, sendo superior a
50% das fontes de recursos totais.

Enquanto isso, os setores de Madeira, Quimicos Diversos, Artefatos de Ferro
e Aco, Siderurgia e Minerais Metalicos, apresentaram um indice de endividamento
que transita em torno de 30% a 40%.

Por fim, o setor de Petroquimicos, apresentou o indice de endividamento mais
baixo, cerca de 27,25%, ou seja, neste setor as fontes de financiamento de capital
proprio representam 72,75% dos recursos totais das organizagoes.

4.2.3 Bens Industriais

O setor econbmico de Bens Industriais também é extremamente extenso,
sendo dividido em 15 segmentos de atuacdo, como pode ser visto no Grafico 7.
Neste setor podem ser encontradas empresas de Engenharia e Construcao, de
Transportes, Materiais e Servigos Diversos, entre outros.

Desta forma, a interpretacdo dos dados ocorrera de forma sintética, assim

como no topico anterior, devido ao grande niumero de segmentos.
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Grafico 7: Segmentos do Setor Bens Industriais.
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Fonte: Elaboracao Propria.

O segmento de atuacdo que apresentou o maior endividamento neste setor,
foi o Armas e Munigdes, o indice calculado foi de 96,76%, ou seja, 0S recursos
proprios representam apenas 3,24% em sua estrutura de capital.

Os segmentos Produtos para Construcdo, Engenharia Consultiva, Servicos
Diversos, Exploracdo de Rodovias, Transporte Rodoviario, Transporte Ferroviario,
Material Rodoviario, Servicos de Apoio e Armazenagem, apresentam uma estrutura
onde o capital de terceiros em torno de 50% a 70% das fontes de financiamento.

Os segmentos Maquinas e Equipamentos Industriais, Material Aeronautico e
de Defesa, Material de Transporte, Transporte Hidrovidario, Maquinas e
Equipamentos de Construcdo e Agricolas, Motores Compressores e Outros,
apresentaram uma estrutura onde os recursos de terceiros representam em torno de
20% a 50% de endividamento. Desta forma, o Capital Proprio representa a principal

fonte de financiamento destas empresas.

4.2.4 Consumo Nao Ciclico

O setor Consumo Nao Ciclico se subdivide em 7 segmentos de atuacéo
conforme o Grafico 8, e aborda itens cujo consumo nao esta relacionado aos ciclos

econdmicos, ou seja, sao constantemente consumidos pois sao indispensaveis.
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Grafico 8: Segmentos do Setor Consumo Nao Ciclico.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Os segmentos de Aclicar e Alcool, e Carnes e Derivados, apresentaram uma
composicao de capital bastante similar, onde os recursos de terceiros correspondem
respectivamente a 71,59% e 71,80% das fontes de financiamento totais.

Os segmentos Agricultura, Alimentos Diversos e Processados e Comércio e
Distribuicao de Alimentos, apresentaram em sua estrutura uma participacdo de
capitais de terceiros respectivamente de 54,11%, 53,42% e 51,61%.

4.2.5 Consumo Ciclico

O setor econémico Consumo Ciclico apresenta um numero muito grande de
segmentos conforme pode ser visto no Grafico 9. Neste segmento estdo aqueles
itens que podem ser considerados dispensaveis, ou que podem ser considerados
nao essenciais. Podem ser encontradas neste setor empresas de Construgdo Civil,

Automoveis e Motocicletas, Comércio, entre outras.
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Grafico 9: Segmentos do Setor Consumo Ciclico.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Os segmentos de atuagdo que apresentaram o0s maiores percentuais de
recursos de terceiros foram Viagens e Turismo, Producéao de Eventos e Shows, com
valores superiores a 75%.

Em seguida vieram os segmentos Eletrodomésticos, Comércio e Distribuigao
de Eletrodomésticos, Aluguel de Carros, Produtos Diversos, e Atividades Esportivas
com participagdo média de recursos de terceiros em torno de 50% a 75% dos
recursos totais.

Os segmentos de Tecidos Vestuarios e Calgados, Automdveis e Motocicletas,
Restaurantes e Similares, Vestuario, Fios e Tecidos, Incorporacdes, e Servicos
Educacionais, apresentaram uma participacado de recursos de terceiros em torno de
25% a 50%, ou seja, apesar de possui uma participacdo moderada, 0s recursos de
Capital Préprio foram predominantes nestes segmentos.

Os segmentos que apresentam uma participagdo majoritaria do Capital
Proprio neste setor foram o de Mdveis, Bicicletas e Acessoérios, correspondendo a

mais que 75% das fontes de financiamento.

4.2.6 Saulde

O Setor Econémico de Saude se divide em 4 outros Segmentos de Atuacao,

como pode ser observado no Gréfico 10.
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Grafico 10: Segmentos do Setor Saude.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Os segmentos de Comércio e Distribuicdo de Medicamentos e Outros
Produtos e Equipamentos, apresentaram uma estrutura de capital onde os recuros
de Capital de Terceiros é predominante. Por outro lado, os segmentos Servigos
Médico-Hospitalares, Andlises e Diagnosticos, e Medicamentos e Outros Produtos
apresentaram uma estrutura onde o Capital Préprio é majoritariamente a fonte de

financiamento principal.
4.2.7 Tecnologia da Informacao

O setor de atuacdo de Tecnologia da Informacédo apresenta apenas duas

vertentes quanto ao segmento de atuacao, a saber no Gréfico 11.

Grafico 11: Segmentos do Setor Tecnologia da Informacéo.
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Fonte: Elaboracéo Propria.
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O primeiro é segmento de Computadores e Equipamentos, apresenta uma
estrutura de capital onde os recursos de terceiros representam cerca de 60,50% das
fontes de financiamento. Ja o0 Segmento de Programas e Servigcos possui um indice
de endividamento médio de 40,90%, ou seja, o Capital Préprio é a principal fonte de

financiamento neste segmento de atuacao.
4.2.8 Comunicacoes

O setor econdmico de Comunicacbes apresenta 3 Segmentos de Atuacdo
como pode ser observado no Grafico 12, o segmento de Telecomunicagdes,
Publicidade e Propaganda e o de Produgéo e Difusdo de Filmes e Programas.

Grafico 12: Segmentos do Setor Comunicagdes.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Contudo, as empresas listadas neste ultimo segmento nao atenderam a todas
as restricoes impostas e ndo foram consideradas na amostra geral da pesquisa,
entdo o segmento inteiro foi excluido da amostra. Desta forma, prosseguiremos com
a analise dos dois segmentos restantes. O segmento de Telecomunicagdes,
apresentou uma estrutura composta por 55,12% de Capital de Terceiros. Ja o
segmento de Publicidade e Propaganda com um endividamento médio de 90,42%,
onde o Capital Préprio representou um valor inferior a 10% das fontes de
financiamento.

Comparando a média de endividamento dos segmentos de um mesmo setor

de atuacao podemos visualizar a disparidade de resultados obtidos, pois 0 segmento
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de Publicidade e Propaganda apresenta um indice de endividamento 35,3% superior
ao segmento de Telecomunicagdes.

4.2.9 Utilidade Publica

O setor de Utilidade Publica compreende 3 segmentos de atuagao, como
pode ser visto no Gréafico 13. Este setor econdmico comporta uma quantidade
expressiva do total de empresas da amostra visto a sua importancia para a
sociedade.

Grafico 13: Segmentos do Setor Utilidade Publica.
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Fonte: Elaboracao Propria.

O primeiro segmento analisado foi o de Energia Elétrica, que apresentou uma
estrutura onde o capital de terceiros representa 46,37% do total de recursos, desta
forma, o Capital Proprio representa a principal fonte de financiamento.

Por outro lado, os segmentos Agua e Saneamento e Gas, apresentaram uma
estrutura onde os recursos de terceiros sao predominantes, chegando a representar,
respectivamente, 56,59% e 53,40% das fontes de recursos totais das empresas
nestes segmentos de atuacao.

Comparando os segmentos de atuacdo que compde o setor econémico
utilidade publica podemos observar que apesar do segmento de energia elétrica
possuir um maior numero de organizacbes ela possui um endividamento médio
inferior as demais, que apesar de atuarem com produtos bem diferenciados

apresentam uma composicao de capital bem similares.
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4.2.10 Interpretacdo dos Resultados

Apos distribuir as organizagbes entre os setores de atuagdo especificos,

consolidamos os dados de cada um no Grafico 14.

Grafico 14: Endividamento no Fator Setor de Atuacao.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Devido a grande variabilidade entre os diversos Segmentos de Atuagéo
abordados na pesquisa os resultados obtidos foram bastante heterogéneos.

Os segmentos de Acessorios; Produtos de Uso Pessoal; Bicicletas; e Méveis,
apresentaram indices de endividamento até 25%. Portanto, as empresas que fazem
parte desses segmentos de atuacao utilizam o Capital Préprio como sua principal
fonte de financiamento, podendo este representar valores superiores a 75% das
fontes totais de financiamento.

Os segmentos de atuacao, Petroquimicos; Motores, Compressores e Outros;
Exploracao, Refino e Distribuicdo; Calcados; Artefatos de Ferro e Aco; Maquinas e
Equipamentos de Construgéo e Agricolas; Madeira; Transporte Hidroviario; Minerais
Metalicos; Material de Transporte; Medicamentos e Outros Produtos; Quimicos
Diversos; Siderurgia; Servicos Educacionais; Incorporacbes; Cervejas e
Refrigerantes; Fios e Tecidos; Programas e Servigos; Vestuario; Restaurante e
Similares; Energia Elétrica; Automoveis e Motocicletas; Material Aeronautico e de
Defesa; Maquinas e Equipamentos Industriais; Servicos Meédico — Hospitalares;
Analises e Diagnosticos; e Tecidos, Vestuario e Calgados apresentaram indices de
endividamento entre 26% e 50%. Estes segmentos de atuacdo possuem uma
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estrutura de capital mais balanceada, contudo, o Capital Préprio ainda representa a
principal fonte de financiamento das empresas que estdo classificadas nestes
segmentos, sendo superior a 50% do total das fontes de financiamento.

Os segmentos Servicos de Apoio e Armazenagem; Alimentos; Atividades
Esportivas; Equipamentos; Material Rodoviario; Gas; Alimentos Diversos;
Agricultura; Comércio e Distribuicdo de Medicamentos e Outros Produtos; Papel e
Celulose; Telecomunicacdes; Agua e Saneamento; Embalagens; Transporte
Ferroviario; Transporte Rodoviario; Produtos Diversos; Computadores e
Equipamentos; Exploracdo de Rodovias; Servigos Diversos; Fertilizantes e
Defensivos; Engenharia Consultiva; Aluguel de carros; Produtos para Construcéo;
Acucar e Alcool; Carnes e Derivados; Comércio e Distribuicdo de Eletrodomésticos;
e Eletrodomésticos apresentaram indices de endividamento entre 51% e 75%. Nas
empresas que estdo classificadas nestes segmentos de atuacéo, o Capital Préprio
possui uma participacdo menor que os recursos de terceiros, representando valores
inferiores a 50% do total das fontes de financiamento.

Ja os segmentos Equipamentos e Servigos; Producdo de Eventos e Shows;
Publicidade e Propaganda; Armas e Municbes; e o de Viagens e Turismo
apresentaram indices de endividamento acima de 75%, ou seja, na estrutura de
capital das empresas que estdo presentes nestes segmentos de atuacdo a
participacdo do Capital Proprio é inferior a 25%.

4.3 ESTRUTURA DE CAPITAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM

Uma das vertentes elencadas no objetivo especifico objetiva analisar a
estrutura de capital das organizagdes considerando o fator segmento de listagem.
Na B3 as empresas sao listadas em diversas categorias conforme o seu nivel de
governanga corporativa, para esta pesquisa a amostra selecionada ndo abordou
todos os segmentos de listagem existentes, abaixo estdo dispostos todos os
segmentos de listagem encontrados que atenderam aos critérios estabelecidos pela

pesquisa e foram incluidos na amostra.

e (NM) Novo Mercado
¢ (N1) Nivel 1 de Governanca Corporativa

¢ (N2) Nivel 2 de Governanca Corporativa
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e (MA) Bovespa Mais
¢ (M2) Bovespa Mais - Nivel 2

¢ (MB) Balcao Organizado Tradicional

4.3.1 Novo Mercado (NM)

O Novo Mercado desde sua criagdo se tornou o padrao de transparéncia e
governancga exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo
recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas
a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.).

O segmento do Novo Mercado possui algumas regras relacionadas a
estrutura de governanga e direitos dos acionistas. A primeira delas é que o capital
deve ser composto exclusivamente por acdes ordinarias com direito a voto; Em caso
de alienagdo do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas ac¢des pelo
mesmo preco (tag along de 100%) atribuido as acdes detidas pelo controlador.

Em caso de saida da empresa do Novo Mercado, realizagéo de oferta publica
de aquisicao de acdes (OPA) por valor justo, sendo que, no minimo, 1/3 dos titulares
das acdes em circulacdo devem aceitar a OPA ou concordar com a saida do
segmento; Instalagcdo de area de Auditoria Interna, fungdo de Compliance e Comité
de Auditoria (estatutario ou ndo estatutario).

O conselho de administracdo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de
conselheiros independentes, o que for maior, com mandato unificado de, no maximo,
dois anos; Estruturacdo e divulgacdo de processo de avaliacdo do conselho de
administracdo, de seus comités e da diretoria; A empresa se compromete a manter,
no minimo, 25% das acdes em circulacao (free floaf), ou 15%, em caso de ADTV
(average daily trading volume) superior a R$ 25 milhdes.

Elaboracédo e divulgacdo de politicas de (i) remuneracao; (ii) indicacdo de
membros do conselho de administracdo, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transacdo com partes
relacionadas; e (v) negociacao de valores mobiliarios, com contetdo minimo (exceto
para a politica de remuneracao); Divulgacdo simultanea, em inglés e portugués, de
fatos relevantes, informacbes sobre proventos e press releases de resultados;
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Divulgagdo mensal das negociagbes com valores mobilidrios de emissdo da
empresa pelos e acionistas controladores.

Dentro da amostra selecionada, o segmento do Novo Mercado representa
cerca de 51,75% das empresas listadas, totalizando 163 companhias. A média de
endividamento calculada, assume que empresas do segmento Novo Mercado
possuem cerca 45,43% do seu capital derivado de fontes de financiamento de

terceiros.

4.3.2 Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1)

O Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1) compreende as empresas que
adotam préaticas que favorecem a transparéncia e o acesso as informagbes aos
investidores. Desta forma, divulgam informagdes adicionais as exigidas em lei, como
por exemplo, um calendario anual de eventos corporativos. O free float minimo de
25% deve ser mantido nesse segmento, ou seja, a empresa se compromete a
manter no minimo 25% das agdes em circulagdo no mercado.

O segmento N1 representa cerca de 6,35% da amostra selecionada,
compondo um total de 20 empresas listadas que atenderam aos critérios
estabelecidos nesta pesquisa. O endividamento médio das empresas deste
segmento € o mais baixa dentre todos, obtendo um valor igual a 39,75%, ou seja, na
estrutura de capital destas empresas, o capital proprio representa cerca de 60,25%

das fontes de financiamento.

4.3.3 Nivel 2 de Governanga Corporativa (N2)

O Nivel 2 de Governancga Corporativa (N2) € similar ao Novo Mercado, porém
com algumas exceg¢des. As empresas listadas tém o direito de manter acdes
preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, € assegurado aos
detentores de agbes ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao
acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco
pago pelas acbes ordindrias do acionista controlador.

As acgbes preferenciais ainda dao o direito de voto aos acionistas em

situagbes criticas, como a aprovagao de fusbes e incorporagcdes da empresa e
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contratos entre o acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes
estiverem sujeitas a aprovagao na assembleia de acionistas.

As empresas deste segmento representaram 4,13% da amostra selecionada,
totalizando 13 organizacdées. O indice de endividamento médio obtido neste
segmento foi de 52,61%, ou seja, as empresas neste segmento permanecem um
pouco balanceadas entre a utilizacao de fontes de capital proprio e de terceiros, mas
predomina os recursos de capital de terceiros.

4.3.4 Bovespa Mais (MA)

O Bovespa Mais (MA) permite efetuar a listagem sem oferta, ou seja, vocé
pode listar a sua empresa na B3 e tem até 7 anos para realizar o IPO. Essa
possibilidade é ideal para as empresas que desejam acessar o0 mercado aos poucos.
Vocé pode trabalhar na profissionalizacdo do seu negécio visando somente a
listagem e depois tera mais tempo para realizar a oferta publica de ac¢des. Ao
desvincular um momento do outro, 0 acesso ao mercado tende a ser mais tranquilo
e o nivel de preparacao da sua empresa mais alto.

As empresas listadas sédo isentas da taxa de andlise para listagem de
emissores (cobrada pela B3 para listagem de companhias) e recebem desconto
regressivo na anuidade, sendo 100% no primeiro ano.

O segmento Bovespa Mais (MA) possui cerca de 14 empresas selecionadas
para a amostra, representando 4,44% do total dela. O indice de endividamento
médio obtido por empresas deste segmento foi 0 segundo maior dentre todos os
segmentos listados, desta forma, os recursos de terceiros representam cerca de
60,02% dos recursos totais.

4.3.5 Bovespa Mais — Nivel 2 (M2)

O Bovespa Mais — Nivel 2 (M2) difere em poucos aspectos do Bovespa Mais
(MA). As empresas listadas tém o direito de manter agdes preferenciais (PN). No
caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de acdes
ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador,
prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do pregco pago pelas acdes
ordinarias do acionista controlador.
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As acgbes preferenciais ainda dao o direito de voto aos acionistas em
situagdes criticas, como a aprovagao de fusbes e incorporacbes da empresa e
contratos entre o acionista controlador e a empresa, sempre que essas decisdes
estiverem sujeitas a aprovacao na assembleia de acionistas.

Este segmento € o que possui 0 menor numero de empresas listadas,
totalizando 2 organizacbes que representam 0,63% do total de empresas da amostra
selecionada. Entretanto, o indice de endividamento médio obtido foi o mais elevado,
sendo de 72,12%, ou seja, do total de recursos de capital que as empresas
possuem, apenas 27,88% sao de recursos de capital proprio.

4.3.6 Balcao Organizado Tradicional (MB)

O Balcao Organizado Tradicional € um ambiente onde os investidores podem
negociar titulos e valores mobilidrios que ndo fazem parte da Bolsa de Valores. As
negociagdes ocorrem com o intermédio de um sistema, chamado de SOMA FIX, ele
possibilita a integragcdo entre todas as instituicbes financeiras e a intermediacao
das operacdes de compra e venda entre investidores e compradores.

As empresas listadas nesse segmento representam cerca de 2,54% do total
da amostra, totalizando 8 empresas registradas no segmento MB. O indice médio de
endividamento deste segmento é o segundo menor, obtendo um percentual de
43,88% de financiamento com capital de terceiros, desta forma, a fonte de
financiamento principal das empresas que se encontram listadas nesse segmento €

a de Capital Préprio.

4.3.7 Empresas Nao Classificadas

AplGs a selecdo da amostra e separacao delas em segmentos de listagem
foram encontradas diversas organiza¢gées que nao se enquadravam em qualquer
segmento listado, desta forma, para fins desta pesquisa elaborou-se a categoria de
empresas Sem Segmento.

As empresas classificadas como Sem Segmento representam 30,16% do total
da amostra, totalizando 95 organizagdes. A média de endividamento obtida nesta
categoria é de 53,95%, a terceira maior dentro das categorias listadas, apesar de
balanceada, o Capital de Terceiros representa a fonte majoritaria de financiamento.
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4.3.8 Interpretacdo dos Resultados
Apos distribuir as organizacdes entre os segmentos de listagem especificos,

consolidamos os dados de cada um no Grafico 15.

Grafico 15: Endividamento no Fator Segmento de Listagem.
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Fonte: Elaboracao Propria.

Podemos concluir a partir dos dados consolidados que o Nivel de Governanca
adotado possui relagdo negativa com o percentual de endividamento, ratificando os
resultados obtidos no estudo realizado por Rodrigues, Santos & Santos (2018). Segundo
Lima et al. (2015), o Novo Mercado (NM) é o segmento que adota os maiores e mais
rigorosos mecanismos de governanca corporativa e, em sua estrutura, os recursos de
capital proprio representam mais de 50% das fontes de financiamento, conforme os dados
coletados durante esta pesquisa.

Assim, as empresas dos segmentos Bovespa Mais — Nivel 2 (M2) e o Bovespa Mais
(MA), apresentaram em sua estrutura uma maior participacdo dos recursos de terceiros,
onde estes representavam mais que 60% das fontes de financiamento totais das empresas
e o capital préprio com valores inferiores a 40%.

As empresas Sem Segmento, Nivel 2 de Governanga Corporativa (N2), Novo
Mercado (NM) e o Balcao Organizado Tradicional possuem em sua estrutura uma faixa que
transitam entre 40% a 60% de recursos advindos de terceiros. E o segmento Nivel 1 de
Governanca Corporativa obteve o menor endividamento em relacdo aos demais, com o

capital préprio representando cerca de 60% do total das fontes de financiamento.
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4.4 ESTRUTURA DE CAPITAL POR TAMANHO

Outro objetivo especifico que esta pesquisa busca alcancar € analisar a
estrutura de capital das organizacdes considerando o fator tamanho. Entretanto a B3
nao dispde deste filtro para as organizacdes. Entao para tornar possivel e coerente a
andlise dos dados seguindo este fator, se fez necessario repartir a amostra em um
sistema de quartis. Desta forma o grupo de empresas sera dividido em 4, e cada
grupo sera composto por empresas que estejam enquadradas no intervalor
determinado no calculo dos quartis.

4.4.1 Fator Tamanho - 12 Quartil

Consideraremos neste objetivo especifico o Ativo Total como representante
do tamanho da organizagdo. Desta forma, a média do ativo total da amostra
selecionada foi de R$22.896.620. Assim, a memdria de calculo do 12 Quartil foi:

12 Quartil =_Média Do Ativo Total = R$22.896.620 = R$ 11.448.310
2 2
Entdo o intervalo considerado no 1° Quartil foi de R$0 a R$ 11.448.310.
Comparando o intervalo do 1° Quartil a amostra geral foram encontradas 242

companhias que se enquadravam, representando cerca de 76,83% das empresas
da amostra geral. A média de endividamento das empresas do 1°2 Quartil foi de
47,18%, ou seja, empresas que possuem de R$ 0 a R$ 11.448.310 de ativo total

possuem cerca de 52,82% de rendimentos préprios em sua estrutura de capital.

4.4.2 Fator Tamanho - 22 Quartil

O intervalo considerado no segundo quartil foi de R$ 11.448.311 a
R$22.896.620. Aplicando o intervalo a amostra geral, excluindo-se as empresas
enquadradas no 12 Quartil, encontraram-se 36 empresas, representando 11,43% do
total de empresas da amostra geral. Na estrutura de capital das companhias
encontradas no intervalo do 2° Quartil, o capital de terceiros representa cerca de

52,93% do total das fontes de financiamento, um aumento no endividamento por
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volta de 5,75% em relacdo ao quartil anterior, visto que possui uma quantidade

inferior de empresas, mas em contrapartida um ativo total maior.

4.4.3 Fator Tamanho - 32 Quartil

Para o calculo do 3° Quartil consideramos a média do ativo total calculado
(R$22.896.620) somado a 50% de seu valor (R$ 11.448.310), resultando em um
limite de intervalo de R$ 34.344.930.

Desta forma, o intervalo considerado no 3° Quartil foi de R$22.896.621 a R$
34.344.930. Aplicando o intervalo a amostra geral, excluindo as empresas que
compunham os 12 e 2° quartil, obteve-se um total de 15 empresas. A estrutura de
capital das empresas que compde o 3° Quartil € composta por 54,33% de recursos
de terceiros, assim como no quartil anterior, houve um aumento no indice de
endividamento, cerca de 1,4%, e uma reducdo na quantidade de empresas no

intervalo.

4.4.4 Fator Tamanho - 42 Quatrtil

O intervalo considerado no 4° Quartil compreende os resultados superiores ao
limite do quartil anterior, ou seja, empresas que possuem ativos totais superiores a
R$ 34.344.930.

Assim, o 4° Quartil foi composto por todas organizagdes que ndo se
enquadravam nos quartis anteriores, restando entdo 22 organizagées. Neste quartil,
as fontes de recursos de terceiros representam 54,85% dos recursos totais das
organizagcdes, um aumento de 0,52% no endividamento em relacdo ao intervalo
anterior, em contrapartida houve um aumento no numero total de organizagdes, mas
ainda assim pode-se constatar que o Fator Tamanho tem relacdo positiva com o
endividamento médio das organizagdes listadas na B3, ou seja, quanto maior o Ativo
Total de uma organizacao maior sera o seu indice de endividamento.

4.4.5 Interpretacdo dos Resultados

Apés calcular os quartis e distribuir as organiza¢des entre eles, consolidamos
os dados de cada quartil no Gréfico 16.
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Grafico 16: Endividamento no Fator Tamanho.
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Fonte: Elaboracao Propria.

A partir da analise dos dados consolidados do Fator Tamanho, podemos
observar que a medida que as empresas sdo menores elas se financiam mais por
Capital Proprio, como podemos observar no 12 Quartil onde na estrutura de capital
dessas empresas, o Capital Préprio representa 52,82% das fontes de financiamento
e o Capital de Terceiros 47,18%. Em contrapartida, a medida que as empresas vao
se tornando maiores, podemos observar que elas tendem mais a se financiar por
Capital de Terceiro, como podemos observar no intervalor entre do 2° ao 4° quartil,
onde o financiamento € predominantemente de Capital de Terceiros, pois o Capital
Proprio representa valores inferiores a 50% das fontes de financiamento.

Os resultados alcancados considerando o Fator Tamanho ratifica os
resultados algados por Brito, Corrar e Bastitella (2007) e Juriolli (2009) visto que os
mesmos identificaram uma relacdo positiva entre o endividamento e o tamanho das
empresas. Contudo vale ressaltar que a disparidade nao é tao representativa, visto
gue o financiamento com Capital de Terceiros cresce apenas 7,67% entre o intervalo
do 12 Quartil, que comporta as empresas de menor tamanho, ao 4° Quartil, que
comporta as empresas de maior Ativo Total.

4.5 ESTRUTURA DE CAPITAL POR IDADE

Esta pesquisa se propde a analisar a influéncia da idade de uma organizacao
na forma em que ela estrutura seu capital. Para atingir esse objetivo especifico sera
utilizada a mesma técnica de quartis que foi aplicada no tépico anterior, entretanto o
ativo total que foi utilizado no fator tamanho sera substituido pela Idade da
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organizagao, que foi calculada considerando o ano de constituicdo em relacdo ao
ano de 2020 que € o periodo que esta pesquisa se propde a analisar.

Inicialmente foi extraida a média total de idades da amostra geral, esta média
sera a ancora que ira guiar na definicao dos intervalos dos quartis assim como no

tépico anterior.

4.5.1 Fator Idade - 12 Quartil

Desta forma, a média de idade da amostra selecionada foi de 38 anos de

idade. Assim, a memoria de calculo do 12 Quatrtil foi:

12 Quartil = Média De Idade Total = 38 anos = 19 anos
2 2

Entédo o intervalo que ira compor o 1° Quartil € de empresas com 1 a 19 anos

de idade. Aplicando o intervalo do 12 Quartil a amostra geral foram encontradas 99
empresas que se enquadravam. A média de endividamento das empresas do 1°
Quartil foi de 42,47%, ou seja, empresas que possuem cerca de 1 a 19 anos de

idade possuem uma estrutura de capital composta por 57,53% de rendimentos

proprio.

4.5.2 Fator Idade - 22 Quartil

O 2° Quartil sera composto por empresas que se enquadrem no intervalo
entre 20 a 38 anos de idade. Aplicando o intervalo do 2° Quartil a amostra geral,
excluindo-se as empresas consideradas no 12 Quartil, obteve-se 79 empresas que
se enquadravam ao intervalo. A média de endividamento das empresas
consideradas no 2° quartil foi de 50,82%, representando um aumento no
endividamento de 8,35% em relagdo as empresas no 1° quartil. Mesmo que de
forma moderada, os rendimentos de terceiros representam o maior percentual de

recursos nas empresas que se enquadram neste intervalo.
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4.5.3 Fator Idade - 32 Quartil

O intervalo do 3° Quartil & calculado somando 50% do valor da média geral de
idades a extremidade final do 2° Quartil, ou seja, 19+38, entdo o valor maximo no 3°
Quartil sera de 57 anos, o intervalo entédo sera de 20 a 57 anos de idade.

No intervalo considerado foram encontradas 60 empresas. A média de
endividamento no 32 Quartil foi de 57,30%, representando um aumento de 6,48% no
indice de endividamento em relacdo as empresas do quartil anterior. Desta forma, o
Capital Préprio das empresas que se encontram neste intervalo representa apenas

42,70% dos recursos totais.

4.5.4 Fator Idade - 42 Quartil

As empresas que irdo compor o 4° Quartil serdo todas aquelas que nao se
enquadram nos quartis anteriores. O intervalo serd de 58 anos em diante, desta
forma, 77 empresas foram encontradas. O indice médio de endividamento neste
quartil foi de 48,53%, uma reducao de 8,77%, que significa que empresas com mais
de 58 anos de idade adotam uma estrutura de capital onde o capital proprio assume
mais da metade dos rendimentos totais da empresa.

4.5.5 Interpretacdo dos Resultados

Apos calcular os quartis e distribuir as organizagdes entre eles, consolidamos

os dados de cada quartil no Gréfico 17.
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Grafico 17: Endividamento no Fator Idade.
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Fonte: Elaboracao Propria.

A partir da andlise dos dados consolidados do Fator Tamanho, podemos
observar que as empresas mais novas (1° Quartil), assim como as mais velhas (4°
Quartil), tem predominantemente o Capital Préprio como fonte de financiamento
principal, visto que este representa mais que 50% na estrutura de capital destas
empresas. Por outro lado, as empresas de meia idade, que se encontram entre o
intervalo do 2° ao 3° Quartil, tem predominancia de Capital de Terceiros na sua
composicao, visto que este representa o maior percentual na estrutura de capital
destas organizacgdes.

O resultado alcancado ratifica o estudo proposto por Silva (2018), visto que
este identificou uma relagdo positiva entre a idade e a alavancagem financeira.
Apesar de as empresas mais velhas predominantemente utilizarem de Capital
Proprio, os percentuais ndo foram tdo heterogéneos, visto que em sua estrutura os
recursos de terceiros representam 48,53% das fontes de financiamento. Desta
forma, Silva (2018) sugere que o fato de empresas de meia idade e mais velhas
possuirem uma participacdo maior de capital de terceiros em sua estrutura pode
sinalizar que empresas mais maduras possuem maior credibilidade, o que facilita o

acesso ao mercado de dividas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo descrever a estrutura de capital nas
empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3. A pesquisa buscou identificar
como as empresas se financiam considerando os fatores, setor de atuacao,
segmento de listagem, idade e o tamanho da empresa para seccionar os resultados
obtidos. As informacdes contabeis e financeiras das empresas foram relativas ao
exercicio de 2020.

Os resultados consolidados do fator Setor de Atuacdo foram bastante
heterogéneos se considerarmos cada segmento de atuagéo individualmente. Os 9
Setores Econdmicos elencados pela B3 foram subdividos em 62 Segmentos de
Atuacao para permitir uma analise mais direcionada de cada grupo de empresas,
pois, dentro de um mesmo Setor Econbémico, a estruturacdo do capital € bastante
diversificada, entao analisar os dados de forma mais abrangente poderia avariar os
resultados obtidos durante a pesquisa. Do total de 62 Segmentos de Atuagéo
elencados pela B3, 48% apresentou uma estrutura onde o Capital Préprio é a fonte
de financiamento predominante, por outro lado, em 52% dos segmentos de atuacao
listados, o Capital de Terceiros é a fonte predominante de financiamento.

Quanto ao fator Segmento de Listagem, os resultados apontam que o Nivel
de Governanca adotado pelas companhias possui relacdo negativa na composicao
da estrutura de capital das empresas. Os segmentos, Nivel 1 de Governanca
Corporativa (N1), Balcdo Organizado Tradicional (MB) e Novo Mercado (NM)
apresentaram uma estrutura onde os recursos de terceiros sdo inferiores a 50%, ou
seja, a fonte de financiamento principal é o Capital Proprio. Ja os segmentos Nivel 2
de Governanca Corporativa (N2), Empresas Sem Segmento, Bovespa Mais (MA) e
Bovespa Mais — Nivel 2 (M2), apresentaram indices de endividamento superiores a
50%, ou seja, a fonte de recurso principal € o Capital de Terceiros.

Quanto ao fator Tamanho da organizacéo, a amostra foi dividida no sistema
de quartis que foram calculados através da média do ativo total de todas as
organizacbes da amostra e ordenados conforme a ordem de crescimento dos
valores. Desta forma, a partir dos resultados consolidados, identificamos uma
relacdo positiva ente o endividamento e o fator tamanho, pois, a medida que as
empresas vao se tornando maiores, maior é a participagao de recursos de terceiros

em suas fontes de financiamento, apesar de a disparidade observado nao ser tao
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representativa. As empresas com ativo total até R$ 11.448.310, apresentam uma
estrutura onde o Capital Préprio representa a fonte de recurso principal, sendo
superior a 50% das fontes de recursos totais. Por outro lado, todas as empresas
com ativo total superior a R$ 11.448.310, apresentaram uma estrutura onde a fonte
de recurso principal € o Capital de Terceiro, visto que este representou mais que
50% das fontes de recursos totais das empresas.

Por ultimo, no Fator Idade, adotamos o mesmo processo de tratamento de
dados que o anterior, aplicando o sistema de quartis. Entretanto, para calcular a
idade das organizacdes, consideramos 0 ano de constituicdo em relacéo ao periodo
de anadlise que esta pesquisa buscou analisar, 0 ano de 2020. Apds a consolidacao
dos resultados, pudemos observar uma tendéncia no crescimento do endividamento
em consonancia com a idade das empresas até certo ponto. O Capital Proprio se
mostrou mais predominante em empresas mais novas (até 19 anos) e mais velhas
(mais que 58 anos), alcando indices superiores a 50%. Por outro lado, nas
empresas de meia idade (entre 20 e 57 anos), a utilizacao do Capital de Terceiros
como fonte de financiamento se mostrou mais presente.

Este estudo possui diversas contribuicées relacionadas ao tema Estrutura de
Capital, contudo algumas limitacdes afetaram a pesquisa. A primeira limitagdo
encontrada, € relativa a amostra selecionada nesta pesquisa, pois foram
consideradas apenas empresas nao financeiras listadas na B3, ou seja, o estudo é
limitado apenas as empresas de capital aberto. Desta forma esta pesquisa nao é
representativa considerando o universo que as empresas brasileiras constituem.

Outra limitacao que afetou esta pesquisa, surge em consequéncia do periodo
analisado. As demonstracdes contabeis e financeiras que foram extraidas eram
relativas apenas ao exercicio de 2020, visto que este seria 0 mais atual. Inicialmente
a pesquisa iria abarcar o exercicio de 2019 e 2018 também objetivando uma
comparacao dos resultados obtidos, mas devido a escassez de tempo e
disponibilidade do pesquisador optou-se por restringir a pesquisa ao exercicio de
2020 apenas.

Como sugestao para pesquisas futuras, expandir a amostra para exercicios
de anos anteriores possibilitaria uma comparacéo dos dados extraidos e calculados
e uma reafirmacao ou refuta dos resultados obtidos. Outra sugestao seria expandir a
amostra buscando analisar a estrutura de capital das empresas de capital fechado, a
partir dos resultados comparar os resultados e estudar os fen6menos e variaveis
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que possam ser identificadas na composicdo da estrutura de capital destas

empresas.
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